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O objetivo deste trabalho final de mestrado consiste numa análise do 
impacto da diversidade de género nos quadros superiores das empresas na 
performance das mesmas. O  trabalho pode ser dividido em três partes distintas 
mas interligadas entre si. 
Na seção 2.2 analisa-se o impacto e principais argumentos, quer a favor quer 
contra, a necessidade de diversidade de género nos quadros superiores da 
empresa;  
Na seção 2.3 e 2.4 olha-se para a realidade estatística, com uma pesquisa 
macro por geografias,  por setores de atividade e indicadores bolsistas, com uma 
visão mais detalhada do caso Português;  
Na seção 3 e 4 recorremos a uma análise econométrica com dados painel, 
do impacto da diversidade de género nos quadros superiores da empresa e 
performance, procurando-se encontrar um paralelismo com a primeira análise e 
por fim apresentando-se as conclusões sobre a realidade plasmada na segunda 
análise, pretendendo-se aferir se esta é justificável ou infundada. A análise 
econométrica foca-se nas empresas do PSI20 Português, com exceção dos bancos 
comerciais por constituírem empresas financeiras. 
As principais conclusões do trabalho final de mestrado apontam para uma 
presença muito pouco significativa do género feminino nos quadros superiores e 
consequentemente do seu impacto na performance das empresas um pouco por 
tudo o mundo (e particularmente em Portugal), o que resultou num modelo 
econométrico pouco significativo. 
Por um lado, conclui-se que o género feminino pode oferecer valor único 
aos quadros superiores das empresas. As suas limitações estão relacionadas com 
um passado histórico muito pouco representado no mercado de trabalho e nos 
quadros superiores.  
Por outro lado, a intervenção do Estado e União Europeia através da 




de forma significativa o cenário de diversidade de género e consequentemente 
vir a permitir, no futuro, análises mais ricas do ponto de vista econométrico do 
impacto deste tipo de imposições. 
Palavras-chave: Diversidade de género, quadros executivos e não 





The initial objective of this thesis was to do an empirical and theoretical 
analysis over the impact of gender diversity in the board of directors and firm 
performance. In order to do that, this thesis is organized in three different 
sections: 
A first analysis (section 2.2), empirical and theoretical, of the impact and 
main arguments, positives and negatives, of gender diversity in the board of 
directors.  
A second analysis (Section 2.3 and 2.4) about the statistical reality, ordered 
by country, sector and index, in the most important and relevant firms in the 
World and, in particularly, in Portugal. 
A third analysis (Section 3 and 4), with an econometrical model and panel 
data, of the impact of gender diversity in the board of directors and firm 
performance. The main objective is to find a parallelism with the first analysis 
and the reasons that justify what is happening in the real world (second analysis). 
The econometrical analysis was made for the Portuguese PSI20, with the 
exception of commercial banks because they don´t have sales (very important for 
the estimation). 
One of the conclusions of this thesis is a very low percentage of gender 
diversity in the board of directors all over the word and in Portugal as well. The 
result of the econometrical model is inconclusive and insignificant. 
On the other hand, it was possible to conclude that women do offer a unique 
value to the board of directors and their main limitations are related with a low 
presence of their gender in the work environment since the beginning of times.  
Finally, the Union European and the governments are demanding a 
minimum of each gender in the board of directors which is something that, 
although not unanimous, might be very positive to the firms. 
Keywords: Gender diversity, executive board of directors, non-executive board 
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O quotidiano empresarial é, desde sempre, influenciado por diversos 
fatores de cariz económico e não económico, que afetam a performance e os 
resultados das empresas. De uma forma específica, as empresas são influenciadas 
por diversos fatores culturais, éticos, demográficos, económicos, sociais, 
políticos, fiscais com um impacto inegável no seu comportamento no mercado. 
Os quadros superiores, composto por uma estrutura executiva e não 
executiva, (cuja distinção será apresentada no capítulo seguinte) também são um 
fator que influencia a performance da empresa. Os quadros superiores são a 
estrutura que, de forma direta ou indireta, gerem, definem e garantem o 
cumprimento dos objetivos da organização, bem como dos limites 
regulamentares e legais. Após a distinção entre os quadros executivos e não 
executivos, será dado a conhecer os quadros executivos e não executivos das 
empresas do PSI20 (conselho de administração) e a estimação econométrica 
englobará ambos os quadros na sua análise. 
O presente estudo pretende analisar a relação entre diversidade de género 
nos quadros superiores e a performance das empresas através de uma 
abordagem assente em dados estatísticos e num modelo econométrico. Na 
verdade, pretende-se estudar como estão estruturados, a nível de género, esses 
mesmos quadros superiores e se existe ou não uma relação de causa efeito entre 
a diversidade de género nos quadros superiores e a performance das empresas. 
Caso esta relação de causalidade se confirme, pretende-se analisar se esta é uma 
relação positiva ou negativa.  
Este trabalho final de Mestrado apresentará por um lado os argumentos 
teóricos sobre a existência de diversidade de género nos CA e por outro dados 
estatísticos que demonstrem a heterogeneidade das empresas a nível 
internacional, nesta variável em particular. Tentar-se-á também, através da 
estimação do modelo econométrico, perceber se esta diversidade tem algum 




Este tema tem acarretado alguma controvérsia ao longo dos anos, uma vez 
que a imposição política de igualdade de género por parte dos países, nos 
quadros superiores das empresas, deveria depender do efeito da diversidade na 
performance das empresas (Man e Kong, 2011) o que, por sua vez, influenciaria 
o mercado acionista e a estratégia empresarial e de investimento. Man e Kong 
(2011) e Adams (2009) argumentam que os investidores e acionistas utilizam o 
critério da presença de mulheres nos quadros para avaliar as empresas aquando 
das decisões de investimento, o que, numa fase prematura, poderá ser um indício 
que a diversidade traduz um efeito positivo. No entanto, existem estudos que 
apontam para que a imposição legal de limites por parte do Estado não deva ser 
encorajada (Man e Kong, 2011). Características como a experiência e as 
qualificações dos trabalhadores continuam a ser as mais eficientes para a inclusão 
nos quadros superiores (Man e Kong, 2011). 
Assim, com o estudo realizado visamos responder às seguintes questões:  
- Qual o impacto da diversidade de género nos quadros superiores  na 
performance financeira das empresas? 
- Qual a situação atual do ponto de vista de diversidade de género nos Quadros 
Superiores em Portugal e no mundo? 
- Qual a legislação atual sobre a diversidade de género nos quadros superiores? 
Deve o governo intervir na diversidade de género nos quadros superiores? 
A presença do género feminino nos quadros superiores é, hoje em dia, um 
tema bastante discutido. Por outro lado, a legislação dos vários países, como por 
exemplo, o caso da recente aprovação, em Portugal, da lei das quotas de género 
nas empresas públicas e cotadas em bolsa, que obrigam a que nos conselhos de 
administração e órgãos de fiscalização, cada género tenha uma representação 
mínima de 33,3% (nas cotadas, PSI20, este valor é de 20%, subindo para 33,3% até 
2020),1 tem acompanhado a realidade atual, que aponta para uma falta de 




A legislação referente ao PSI20 para 2018 distingue e discrimina quadros 
executivos e quadros não executivos cuja diferença será referenciada na seção 2.1. 
No entanto, em 2020, a legislação será aplicada à empresa na globalidade, ou seja, 
não fazendo distinção entre quadros executivos e quadros não executivos. Esta 
legislação surge para combater a falta de mulheres nos quadros superiores. De 
facto, a título de exemplo, as empresas cotadas em Portugal apresentam apenas 
12,2% de mulheres nos quadros superiores para 2018, indicador 
significativamente baixo e que também serve de motivação para compreender os 
motivos para tal facto, isto porque, firmas que não apresentem mulheres nos seus 
quadros correm o risco de sofrer a nível dos seus resultados, pois perdem a 
capacidade intelectual que o género feminino pode oferecer (Campbell e 
Bohdanowicz, 2015). 
É relevante salientar que este trabalho focará apenas e só o impacto da 
igualdade de género nos quadros superiores na performance da empresa, ou seja, 
em termos económicos/financeiros. Questões morais e éticas, por exemplo, não 
serão objeto de estudo neste trabalho final de mestrado. 
Assim, no próximo capítulo faremos a revisão de literatura, seguindo-se a 
apresentação da metodologia adotada cujo foco será as empresas do PSI20 e a 
descrição dos dados utilizados. O capítulo 4 apresenta os resultados empíricos e, 





































1 Lei 62/2017 de 1 de Agosto (Representação Equilibrada Entre Mulheres E 







2.1) Quadros Executivos vs Quadros não Executivos 
Historicamente, o conceito e a estrutura das empresas cotadas 
apresentavam-se centrados nos seus donos, na medida em que estes controlavam 
e geriam totalmente a sua firma (Berle e Means, 1932). Ainda assim, à medida 
que as sociedades limitadas cresciam, este tipo de controlo direto deixava de ser 
prático, o que fomentou a dispersão do poder e suscitou a venda de ações da 
empresa. Assim, com a cessação do envolvimento direto dos donos na gestão 
empresarial, emergiu a profissão de gestor (Berle e Means, 1932). 
Consequentemente, o controlo das sociedades cotadas modernas foi delegado 
para gestores instruídos e capazes de tomar as decisões financeiras e estratégicas 
mais eficientes. Este facto originou um problema de agência em termos de 
alinhamento entre os interesses dos gestores e os interesses dos acionistas. 
 Para combater este problema, Rose (2005) argumenta que os quadros não 
executivos ocupam uma posição fundamental e crucial para a supervisão da 
gestão da empresa, de modo a garantir que os interesses dos acionistas são 
respeitados. De facto, estes são considerados um mecanismo interno primário 
(Brennan, 2006) pois monitorizam, supervisionam e orientam a estratégia das 
organizações. Para além destas características, estes quadros podem também 
rever e retificar as propostas dos gestores e dos quadros executivos (Jonsson, 
2005). Em suma, os quadros não executivos trabalham para garantir a eficiência 
das empresas e garantir a legalidade dos seus princípios, bem como as 
responsabilidades fiscais (Zahra e Pearce, 1989). A experiência dos membros dos 
quadros não executivos pode permitir, da mesma forma, a antecipação de 
problemas e, por sua vez, a resolução antecipada dos mesmos (Salmon, 1993). 
A insolvência e o escândalo em grandes empresas como a Enron, 
WorldCom, questionou a competência e estrutura dos quadros não executivos 
(Mizruchi, 2004 e Brick, 2006), pois toda a gestão destas organizações esteve 




respetivos quadros não executivos (Main, 2002; Lawrence, 2004; Kaplan e Kiron, 
2004; Solomon, 2007). 
Jensen e Meckling (1976) encaram a gestão como oportunista, 
argumentando que os indivíduos são egoístas em vez de altruístas e a separação 
entre o controlo e a gestão das firmas não alinha os interesses da firma com os 
dos acionistas. Assim, a não ser que haja restrições legais apertadas ou incentivos 
que alinhem ambos os interesses, os gestores, por iniciativa própria, tomam 
decisões egoístas que visam o seu interesse pessoal e prejudicam o rendimento 
das empresas (Deegan, 2006). Assim sendo, uma vez que a principal função dos 
quadros não executivos é supervisionar os quadros executivos, os quadros não 
executivos apresentam uma posição de destaque e complementam a organização 
dos quadros superiores levando a que, em conjunto (conselho de administração), 
permitam o melhor interesse dos acionistas e da estrutura empresarial.  
A visão acima partilhada é complementada por Van Der Walt e Ingley 
(2003), Stephenson (2004), Robinson e Dechant (1997) e Catalyst (2004), quando 
afirmam que os quadros não executivos das empresas têm quatro funções 
fundamentais: 
• Monitorizar e controlar os gestores executivos; 
• Providenciar informação e aconselhamento aos gestores 
executivos; 
• Enquadrar a monitorizações nos limites legais e regulamentação; 
• Fazer a ponte entre a organização e a ambiente externo (Monks e 
Minow, 1996; Mallin, 2004). 
A monitorização e controlo dos gestores deriva da teoria da Agência 
(Jensen e Meckling, 1976) no sentido em que, numa perspetiva económica, a 
diversidade de quadros (não só de género mas também cultural, educacional, 
regional…), quando aproximado à teoria de Agência, sugere que uma 
diversidade, em termos globais, nos quadros superiores permite uma maior 




a independência e permite a confrontação dos interesses das firmas com relações 
pessoais e profissionais, pontos de vista, ideias e experiências completamente 
diferentes, mas fundamentais para complementar o melhor comportamento das 
firmas nos mercados e a maior supervisão dos gestores (Carleton, et al 1998). O 
papel de monitorização protagonizado pelos quadros não executivos é um 
importante mecanismo de controlo da gestão corporativa, uma vez que, os 
interesses dos gestores executivos muitas vezes não estão alinhados com os 
interesses da firma (teoria da Agência) especialmente em países menos 
desenvolvidos a nível de mecanismos externos. O termo gestão corporativa 
define-se como o sistema pelo qual as firmas são lideradas e controladas 
(Cadbury Report, 1992). De facto, contempla uma série de mecanismos na qual 
os interesses de gestão e dos quadros superiores, o controlo dos acionistas 
maioritários e minoritários e outros agentes económicos são alinhados. É 
importante reforçar que os quadros superiores são um importante mecanismo 
corporativo embora a natureza do alinhamento entre os diversos grupos 
interessados possa ser também determinada pelo ambiente externo e legal.  
A eficácia dos quadros não executivos em termos de monitorização 
depende de diversos fatores, entre os quais a qualificação e experiência dos seus 
membros, o seu possível envolvimento em várias direções, a sua cota parte de 
ações na empresa, o esquema de remunerações implementado e, finalmente, a 
diversidade (Adams e Ferreira, 2009). 
Por outro lado, os quadros executivos são então a última instância legal 
com autoridade e competência para tomar decisões e ditar o rumo da empresa, 
ou seja, os quadros executivos têm como função tomar decisões corporativas, 
financeiras e estratégicas bem como definir a planificação e o rumo empresarial. 
O objetivo dos mesmos consiste em alinhar os interesses da empresa bem como 
maximizar o valor dos acionistas. No entanto, uma vez que a decisão dos 
diretores executivos nem sempre foca a maximização do valor dos acionistas, os 




ativa na decisão empresarial caracteriza o papel de monitorização dos quadros 
superiores da empresa e dos quadros não executivos, descrito e aprofundado 
anteriormente. 
Após a breve contextualização sobre a estrutura das empresas cotadas, os 
quadros superiores, também designados por conselho de administração (CA), 
são então compostos pelos quadros executivos, cuja principal função é executar 
as decisões financeiras e estratégicas, e pelos quadros não executivos, cuja 
principal função é supervisionar e fiscalizar os quadros superiores. Assim, 
tentaremos estudar qual o impacto (positivo, negativo ou sem influência) da 
diversidade de género nos quadros superiores e na performance das empresas a 
analisar. Todo e qualquer termo relacionado com quadros superiores focará 
então os conselhos de administração como um todo, ou seja, quadros executivos 





2.2) Diversidade de género nos Quadros Superiores 
A diversidade nos quadros superiores das empresas podem ser de género 
(Adams e Ferreira,2009; Kulli, et al, 2009) culturais ou étnicos (Kusumastuti e 
Sastra, 2007), educacionais (Bathula, 2008) ou por origem geográfica (Rashid et al, 
2010). De entre todas estas opções, a diversidade de género e a sua relação com a 
performance das empresas sempre foi alvo de estudo, o que apontou para 
conclusões muito distintas (positivas, negativas ou sem relação). Neste estudo, o 
foco será orientado para a diversidade de género, conceito este já focado 
brevemente mas que será abordado em mais detalhe ao longo do trabalho. Em 
função disso, todo e qualquer termo relacionado com diversidade, foca-se 
puramente no género, excluindo todos os outros tipos de diversidade. 
De seguida, serão apresentados argumentos que apontam para algum tipo 
de influência de uma maior diversidade de género (normalmente associado à 
falta do género feminino) nos conselhos de administração bem como na 
performance das empresas. Em ambas as fases, os argumentos com impacto 
positivo serão apresentados primeiramente, seguidos dos argumentos com 
impacto negativo. 
Em termos comportamentais e psicológicos, o género feminino tem mais 
propensão para ter características mais afetuosas, sendo exemplo a simpatia, ao 
invés do homem que tende a ser mais frígido e assertivo (Eagly, 1987). Para além 
da simpatia, as mulheres tendem a ser mais flexíveis, o que poderá ser 
fundamental para uma gestão executiva mais adequada e racional (Rosener, 
1995). Por outro lado, o género feminino está mais sujeito a reter um maior e mais 
aprofundado conhecimento dos mercados (Bilimoria e Wheeler, 2000; Carter, 
2003). Adicionalmente, o género feminino tende a desenvolver, de forma mais 
completa, competências de comunicação ou atividades não relacionadas com o 





Além das características únicas, a comunicação poderá aumentar em 
tópicos pouco abordados pela organização (Stephenson, 2004), o que poderá 
proporcionar uma maior fluidez da informação e que, em última instância, 
melhora o processo de tomada de decisão, pois quadros diversificados orientam 
o foco para a resolução de problemas (Stephenson, 2004, Robinson e Dechant, 
1997). Especificando, as mulheres, género minoritário nos quadros, oferecem 
conhecimento único dos mercados e de alguns clientes devido à sua extensa 
participação nesses mesmos mercados (Stephenson, 2004).  
Virtanem (2012) defende mesmo que o género feminino tem tendência 
para ter um papel mais ativo nos quadros superiores, coloca mais questões em 
assembleia-geral (Bilimoria e Wheeler, 2000), exibe características de colaboração 
únicas (Eagly e Johnson, 1990), debate os problemas (Ingley e Van der Walt, 
2005), aplica com mais frequência parâmetros elevados de ética (Pan e Sparks, 
2012) e consegue preparar-se melhor para as reuniões (Pathan e Faff, 2013), assim 
como se apresenta (presencialmente) com mais frequência nas assembleias-
gerais, o que poderá ser um indício, sendo defendido pelos autores anteriormente 
mencionados, que as mulheres exercem um papel de monitorização dos quadros 
executivos melhor e mais eficaz, o que em última instância melhora a 
performance da empresa.  
Por fim, é também evidente que as mulheres tendem a ter qualificações e 
graus académicos mais altos, bem como são mais suscetíveis à mudança de 
empresa (Hillman, et al, 2000). A sua formação pode oferecer, a nível criativo e 
estratégico, conteúdo muito relevante às sociedades. Na América do Norte, 6 em 
cada 10 graduados na Universidade são mulheres, com tendência a alastrar para 
inúmeros mercados emergentes (Maitland, 2010). Na Europa, mais de metade 
dos graduados são mulheres (Comissão Europeia, 2012).  
 É feita em seguida uma breve contextualização da realidade histórica nos 
quadros entre mulheres e homens, o que poderá ser parte da explicação para as 




lacunas no perfil do género feminino e que vão de encontro aos argumentos 
contra uma maior diversidade de género e que, por sua vez, pressupõe uma 
maior presença do género feminino (género em falta nos quadros superiores). 
No passado, o género feminino era induzido a não ter ambições 
profissionais, bem como auto confiança e assertividade, quando comparado ao 
género masculino. Naturalmente, o género feminino também não desenvolvia 
uma das competências fundamentais nos quadros superiores das empresas: a 
liderança, característica fundamentalmente importante para os quadros 
executivos (Powell, 1999).  
Na segunda metade do século XX, a maioria dos países introduziu, de 
forma gradual, a igualdade e equidade de género em todas as áreas e setores de 
atividades. No entanto, até ao final da década de 60, nos Estados Unidos da 
América, ainda era expectável que as mulheres ficassem exclusivamente em casa 
a cuidar das suas famílias e dos seus filhos. Outras ocupações para as mulheres 
envolviam a enfermagem, o ensino e diversas formas de voluntariado, o que 
poderá ser parte da explicação para a preponderância e papel de destaque das 
mulheres no setor público atual (Bilimoria e Wheeler, 2000; Carter, 2003). 
A entrada do género feminino no mundo empresarial começou com o 
desempenho de funções que correspondiam, em parte, às suas anteriores 
ocupações e papéis na sociedade. Essas funções eram essencialmente 
secretariado e suporte à direção em funções de recursos humanos (Rosener, 
1990). O argumento anterior é suficiente para concluir que a falta de experiência 
profissional do género feminino em cargos de gestão, quando comparadas aos 
homens, é uma realidade irrefutável. Assim, os argumentos da linha anterior 
podem significar uma falta de confiança e credibilidade dos quadros superiores 
no género feminino por falta de provas dadas. Ao invés de se promover membros 
do género feminino, diretores masculinos com grandes qualificações (a nível 




acumulam cargos e funções e concentram o poder executivo e não executivo num 
grupo restrito (Rosener, 1990).  
De acordo com um estudo realizado em Adis Abebba, a realidade nas 
economias avançadas aponta para o não encorajamento da presença das 
mulheres no processo de tomada de decisão devido à sua aversão ao risco, falta 
de confiança e incerteza no instinto feminino (DAW, 2005). 
 Outro argumento fundamental para justificar a não presença do género 
feminino nos quadros superiores e que vai de encontro ao seu contexto histórico 
e cultural é a sua vida pessoal. De facto, em resultado das suas responsabilidades 
familiares, o género feminino enfrenta grandes dificuldades em conciliar a sua 
vida profissional e pessoal, o que muitas vezes leva a um desenvolvimento 
profissional limitado e a necessidade de confrontar a sua vida familiar contra a 
sua carreira (Hewlett e Luce, 2005). Assim, muitas mulheres sacrificam 
voluntariamente as suas carreiras para se dedicarem às suas famílias (Hewlett e 
Luce, 2005).  
Devido a esta incompatibilidade, a representação feminina nos quadros 
superiores e em cargos de grande responsabilidade pressupõe muitas vezes 
muito poucos filhos ou até não ter mesmo nenhum. Hewlett (2002) afirmou que 
cerca de 49% do sexo feminino, com idades compreendidas entre os 41 e os 55 
anos e ganhando mais de 100 mil dólares, não tinham filhos. De forma similar, 
McKinsey (2007) reportou que 54% do género feminino com posições intermédias 
ou de topo a nível profissional nas empresas do continente europeu, bem como 
nos Estados Unidos não tinham filhos. 
Um possível custo associado ao aumento da diversidade de género são as 
possíveis quebras de comunicação entre diretores (minorias com maiorias). De 
facto, como Adams e Ferreira (2007) apontam, os executivos podem se distinguir 
das executivas pela diferença na partilha de valores e pontos de vista. Da mesma 
forma, a resistência de alguns diretores em partilhar informação com as minorias 




O quadro abaixo apresentado enumera uma síntese dos argumentos 
teóricos anteriormente expostos. 
  









Eagly, 1987; Positiva; Características mais afetuosas, sendo 
exemplo a simpatia; 
Rosener, 
1995; 
Positiva; Flexibilidade e compreensão; 




 Carter, 2003; 
Positiva; Envolvimento em grandes aquisições (ou 
decisões) das firmas; 
Conhecimento aprofundado dos mercados; 
Groysberg e 
Bell, 2013 





Positiva; Maior comunicação em tópicos pouco 
abordados pela organização; 
Maior fluidez de informação; 







Positiva; Quadros diversificados orientam o foco 






Positiva; O género feminino tem tendência para ter 





Positiva; Maior interesse e empenho através de um 
papel ativo em assembleia-geral (levantam 




Positiva; Exibem características de colaboração 
únicas; 
Ingley e Van 
der Walt, 
2005; 
Positiva; Maior debate de problemas;  
Pan e Sparks, 
2012; 
Positiva; Aplicação com mais frequência de 
parâmetros elevados de ética e 
responsabilidade social; 
Pathan e Faff, 
2013 
Positiva; O género feminino prepara-se melhor para 
as reuniões; 
Presença mais assídua nas assembleias 
gerais; 
Hillman, et al 
2000; 
Positiva; Qualificações e graus académicos mais 
altos; 
A sua formação pode oferecer, a nível 
criativo e estratégico, conteúdo muito 
relevante às sociedades; 
Powell, 1999 Negativa; Falta de competências de liderança; 
Falta de assertividade e auto-confiança; 
Hewlett e 
Luce, 2005; 
Negativa; Vida pessoal entra em conflito com o âmbito 







Negativa; Falta de experiência; 
Desempenho de funções de auxílio; 
DAW,2005 Negativa; Aversão ao risco e instabilidade mental; 
Adams e 
Ferreira, 2007 
Negativa; Diferentes valores e pontos de vistas; 
Minorias vs Maiorias. 
 
A mensagem chave do trabalho de Adams e Ferreira (2009) é de que as 
firmas podem beneficiar com a diversidade nos quadros superiores pois, de 
acordo com os seus registos, diretoras femininas tem tendência para monitorizar 
os quadros executivos com mais rigor, rigidez e seriedade.  
A análise económica da diversidade de género indica que quadros mistos 
ajudam a atrair e reter talento feminino, em particular, tanto a nível de gestores 
como a nível de colaborados. A presença do género feminino nos quadros e o seu 
perfil pode atrair mais talento feminino o qual está em falta nas organização. Em 
resultado disso, quadros distintos têm acesso a mais talento e providenciam 
legitimidade no mercado de trabalho, o que transmite uma mensagem positiva 
aos acionistas, à população e ao governo de que compreende a natureza da 
diversidade de participantes neste mercado (Stepherson, 2004). 
Há na literatura argumentos e análises estatísticas que apontam para um 
efeito positivo da diversidade de género dos conselhos de administração na 
performance das empresas (Carter et al., 2003; Erhardtet al., 2003;,Campbell e 
Minguez-Vera, 2008, 2010) e argumentos que apontem no sentido contrário 
(Bøhren e Strøm, 2010; Minguez-Vera e Martin, 2011). Alguns autores defendem 
ainda que a percentagem de mulheres nos quadros superiores não tem qualquer 
relação estatística com a performance das empresas, como o estudo levado a cabo 
por Agyapong e Appiah (2015) ao analisar as empresas cotadas do Gana e ainda 





Uma diversidade em termos de género nos quadros superiores pode ser 
fundamental para aumentar a rentabilidade das empresas e criar valor para os 
acionistas. Assim, este argumento implica que ter diretores de ambos os géneros, 
não são perfeitos substitutos com habilidades e talentos idênticos, mas sim 
complementares, com características únicas e que criam valor adicional (Carte et 
al 2007) 
A nível económico, McKinsey (2007) referiu que quando a percentagem de 
mulheres em posições de topo e nos quadros superiores é significativa (pelo 
menos 30%), as empresas produzem os melhores resultados financeiros.  
A habilidade do género feminino conseguir influenciar as decisões dos 
quadros superiores tem tendência a aumentar com o número de representantes 
nos quadros, especialmente, em casos com mais do que uma mulher (Fondas e 
Sassalos, 2000).  
A essência da diversidade de género assenta na eficácia das ações 
empresariais com vista ao aumento da produtividade e performance e, ainda, o 
aumento das receitas e o valor dos acionistas (Van der Walt e Ingley, 2003; 
Stephenson, 2004; Robinson e Dechant, 1997; Catalyst, 2004). Este argumento é 
partilhado por Carter, et al (2007), pois afirmam que as mulheres apresentam 
diferentes experiências profissionais quando comparadas com os homens, algo 
que aumenta a eficiência bem como a criação de soluções (Nielsen e Huse, 2010).  
No sentido oposto, alguns autores apontam para que quanto maior a 
diversidade dos quadros, pior a performance da empresa. Esta conclusão está 
associada ao facto de uma maior monitorização, característica anteriormente 
apresentada como sendo inerente ao sexo feminino, se traduzir numa diminuição 
do valor das ações (Almazan e Suarez, 2003; Adams e Ferreira, 2007).  
Por outro lado, estatisticamente, a média de idades do género feminino 
presente nos quadros superiores é baixa o que indica falta de experiência e 





 É importante realçar uma teoria que sustenta que a diversidade de género 
pode ter implicações significativas positivas nos quadros superiores e na 
performance da empresa. Assim, a teoria da dependência dos recursos que se 
define pelo impacto que os recursos externos tem no comportamento das firmas 
(Pfeffer e Salancik, 1978) defende que diretores e quadros superiores podem 
proporcionar conhecimento valioso e experiência através do seu networking social 
e relações relevantes com terceiros (Hillman, 2002). No seguimento desta linha 
orientadora, complementando com os argumentos teóricos apresentados 
anteriormente, que indicam uma maior conhecimento dos mercados por parte 
das mulheres, existe evidência empírica que as mulheres têm uma melhor e mais 
dispersa/diversa rede de networking (Ibarra, 1992, 1993). O melhor conhecimento 
dos mercados é reforçado por Arfken (2004) apresentando evidência que as 
mulheres podem, efetivamente, entender melhor os mercados e os consumidores 
que os homens. Finalmente, a teoria dos recursos também sugere que as mulheres 
estão mais tentadas a ter um passado não financeiro, o que pode fomentar 
diferentes perspetivas bem como a criatividade e a capacidade de resolução de 
conflitos (Hillman e Singh, 2008). 
De acordo com algumas estimativas, as mulheres controlam cerca de 70% 
das despesas totais de consumo (O´Donnell e Kennedy, 2011). Por sua vez, uma 
maior presença nos quadros superiores proporciona uma melhor e mais ciente 
compreensão da realidade das preferências dos consumidores, o que providencia 
a criação de produtos e serviços mais responsivos às preferências e necessidades 
dos consumidores. Este conhecimento e Know How varia de setor para setor e de 
indústria para indústria. Um recente estudo do Reino Unido aponta que a maior 
percentagem de mulheres nos quadros superiores encontra-se, precisamente, nos 
setores que direcionam o seu produto para o consumidor final, o chamado B2C 
(“de negócio para consumidor”) como, por exemplo, o retalho, utilidades, media, 
banca etc. Por outro lado, os outros setores, no sistema B2B (“de negócio para 





O quadro abaixo apresentado enumera os argumentos e empíricos 
anteriormente expostos. 








Carter et al, 2007 Positiva; Performance positiva para empresas 
com fracos direitos a nível dos 
acionistas; 
Carter et al, 2007 Positiva; Diversidade de género pode aumentar a 
rentabilidade da empresa bem como 
criar valor para os acionistas; 
Diretores do género feminino e 
masculino não são perfeitos substitutos 
com habilidades e talentos idênticos, 
mas sim complementares, com 
características únicas e que criam valor 
adicional; 
McKinsey, 2007 Positiva; Quando a percentagem de mulheres em 
posições de topo e nos quadros 
superiores é significativa (pelo menos 
30%), as empresas produzem os 
melhores resultados financeiros. 
Nielsen e Huse, 
2010 
Positiva; O género feminino apresenta diferentes 
experiências profissionais o que 





Van der Walt e 
Ingley, 2003; 
Stephenson, 
2004; Robinson e 
Dechant, 1997; 
Catalyst, 2004 
Positiva; A essência da diversidade de género 
assenta na eficácia das ações 
empresariais com vista ao aumento da 
produtividade e performance e, ainda, o 





Positiva; A diversidade de género suscita uma 
melhor e maior captação dos recursos 
externos, como uma rede diversa de 
networking, com impacto positivo da 
performance da empresa; 
O´Donnell e 
Kennedy, 2011 
Positiva; O género feminino controla cerca de 
70% das despesas totais de consumo; 
Apresentam uma melhor e mais ciente 
compreensão da realidade das 
preferências dos consumidores o que 
providencia a criação de produtos e 
serviços mais responsivos às 






Negativa; Uma melhor e maior monitorização, 
característica inerente ao género 
feminino, piora a performance da 
empresa. Esta conclusão está associada 
ao facto de uma maior monitorização se 





Campbell  e 
Bohdanowicz, 
2015 
Negativa; A média de idades do género feminino 
presente nos quadros superiores é baixa; 
 
Em suma, a análise económica da diversidade de género pode ser 
sintetizada nas seguintes proposições: 
• A diversidade melhora a habilidade dos quadros monitorizarem os 
gestores; 
• A diversidade melhora o processo de tomada de decisão devido à 
sua criatividade única, perspetivas diferentes e métodos 
inovadores e pouco tradicionais; 
• A diversidade melhora a comunicação entre os quadros e os 
gestores devido à presença de informações únicas e distintas em 
virtude da presença de diretores muito diferentes; 
• Diretores diferentes proporcionam o acesso a importantes recursos 
da envolvente. 
•  Diversidade de género envia sinais importantes ao mercado de 
trabalho e mercados financeiros; 
• Diversidade de género proporciona legitimidade à organização. 
 
Especificando, os benefícios que o género feminino oferece ao mundo 
empresarial podem ser resumidos a 4 proposições:  
• Criatividade e processo de tomada de decisão; 
• Acesso a mais e melhor talento humano; 
• Aumento da eficácia e eficiência de resposta ao comportamento 
dos mercados; 




2.3) Análises Setoriais e Geográficas da diversidade dos Quadros 
A seguinte seção tem como principal função fazer uma análise 
comparativa e histórica, a nível geográfico e setorial de forma a entender a 
realidade subjacente nos atuais quadros superiores. Primeiramente, será feita a 
análise geográfica começando por enumerar o continente Asiático (Países 
Industrializados), seguido do continente Europeu (Países Industrializados) 
sendo feita uma análise mais detalhada, e terminando no continente Norte 
Americano (Canadá e EUA). 
A nível mundial, 65% das firmas tinham pelo menos uma diretora 
feminina em 2003, mas apenas 25% tinha mais do que uma (Adams e Ferreira, 
2003). Adams defendeu que esta realidade se iria alterar pois os quadros 
superiores, espalhados por todo o mundo, estão a sofrer uma constante pressão 
para promover o género feminino como será demonstrado de seguida. Para além 
disto, a maioria das firmas nas amostras de EOWA (2006) e EPWN (2004) 
apresentou apenas uma diretora feminina (Branson, 2006; Bourez, 2005, and 
Corporate Women Directors International – CWDI, 2007).  
 
2.3.1) Continente Asiático  
Tabela 3 - Percentagem de Mulheres nos Quadros Superiores do Continente Asiático 
(Fonte: GMI, 2009) 
 
Country/Region Number of Companies 
rated by GMI 
Average % of 
Women on Boards 
Australia 111 9,9% 
Hong Kong 79 7,6% 
Japan 456 0,9% 
New Zeland 12 11,4% 
Singapore 59 5,7% 




Relativamente aos países desenvolvidos do continente Asiático, Austrália e 
Nova Zelândia apresentavam a maior percentagem de mulheres nos quadros 
superiores com valores a rondar os 9.9% e 11.4%, respetivamente (GMI, 2009). 
Por outro lado, o Japão apresentava uma percentagem significativamente baixa 
de mulheres nos quadros, com registos de apenas 0.4% (GMI, 2009). Outros 
registos do continente Asiático indicaram números de 10.6% de mulheres nos 
quadros superiores para os anos de 2004 a 2006 (EOWA, 2006; EPWN, 2004). 
Ainda em relação à Austrália, 50% das empresas cotadas no ASX200 tinham, pelo 
menos, uma diretora feminina em 2006. No entanto, apenas 13.5% tinham mais 
do que uma (EOWA, 2006). 
 
2.3.2) Continente Europeu 





Number os Companies 
Rated by GMI 
 
Average % of 
Women on 
Boards 
Austria 18 6,7% 
Belgium 25 6,5% 
Denmark 26 12,1% 
Finland 27 21,0% 
France 104 8,2% 
Germany 95 9,0% 
Greece 27 9,5% 
Iceland 1 14,3% 
Ireland 19 7,1% 







O continente Europeu, apresentou valores de 8% no período de 2004 a 
2006 (EOWA, 2004; EOWA, 2006) e 9.6% dentro dos países industrializados em 
2009, (GMI, 2009). Especificando, Portugal e Espanha apresentavam os valores 
mais baixos com o caso português a rondar quase os 0% (à semelhança do Japão) 
e a Itália a apresentar valores a rondar os 3.6%. Por oposição, a Península 
Escandinava possui a maior representação feminina por região nos quadros com 
valores a rondar os 12.1% na Dinamarca, 21% na Finlândia, 35.9% na Noruega e 
23% na Suécia. Ainda assim, o caso da Noruega é o mais interessante de analisar.  
Em 2003, o “Public Limited Companies Act” exigiu a presença de um 
número mínimo de diretores de cada género. Dependendo do número de 
membros dos quadros, uma companhia pode ser forçada a ter entre 33% e 50% 
dos quadros de cada género, o que aumentou, de forma dramática, a presença 
das mulheres nos quadros superiores das empresas Norueguesas. No entanto, 
Bøhren e Staubo (2013) apresentaram evidência adicional recente acerca do 
impacto desta quota na Noruega e a sua principal sugestão aponta para um certo 
medo dos acionistas de que os diretores possam facilmente ficar sobrecarregados 
pela evidência e argumentos anteriormente expostos (falta de experiência 
The Netherlands 30 10,3% 
Norway 23 35,9% 
Portugal 12 0,4% 
Spain 46 6,6% 
Sweden 50 23,0% 
Switzerland 53 8,4% 
UK 398 7,8% 




profissional do sexo feminino, média de idades significativamente mais baixa…) 
e, dessa forma, perder valor ou, alternadamente, que o rácio de mulheres que 
podiam potencialmente deter múltiplas funções diretivas ser bastante baixa (pela 
falta de confiança depositada). 
 Um estudo dos mesmos autores, em 2014, encontrou evidência sobre a 
introdução da quota no que diz respeito à seleção dos membros para os quadros 
superiores, ou seja, a imposição das quotas força os conselhos superiores a 
promover o género feminino ao invés de priorizar outros argumentos relevantes 
como as qualificações e experiência profissional. Este facto diminui a 
independência dos quadros e limita as suas escolhas. Por fim, também 
encontraram evidência de que cerca de metade das firmas (Ahern e Dittmar, 
2012) também exploraram esta legislação e concluíram que as empresas que se 
ajustaram tiveram um declínio anormal no seu valor de mercado. 
No que diz respeito à Suécia, o país impôs limites legais para empresas 
que não tinham no mínimo 25% dos quadros do género feminino. Este exemplo 
foi seguido pela Espanha no ano de 2015 pois, anteriormente, apresentava-se 
como um país historicamente com pouca representação feminina. Esta realidade 
foi recebida de forma positiva, uma vez que os investidores em Espanha 
reconhecem vantagens em termos económicos em quadros superiores com 
mulheres e homens (Ahern e Dittmar, 2012). 
Continuando com o continente Europeu, a maior política por parte dos 
Estados para garantir a diversidade dos quadros são, de facto, as quotas. Assim, 
12 países introduziram princípios e políticas obrigatórias ou voluntárias, que 
garantam um número mínimo de representação feminina nos quadros. 
Relativamente às voluntárias, Áustria, Dinamarca, Finlândia, Alemanha, Grécia, 
Eslovénia e Espanha já as adotaram. Relativamente às obrigatórias, Bélgica, 
França, Itália, Países Baixos, além da já referida Noruega, decretaram a presença 




A União Europeia, em 2012, propôs legislação, com o objetivo de atingir 
40% de quota, para as empresas não representadas por qualquer um dos géneros 
(feminino principalmente como discutido até aqui) nos quadros das firmas 
listadas publicamente. A União Europeia observou que a proporção média de 
representação feminina era cerca de 10% antes da legislação imposta. Durante os 
5 anos subsequentes, as empresas alegaram que a imposição da quota de 40 por 
cento substituiu cerca de 1/3 dos seus diretores por diretoras. Em termos 
concretos, o número de diretoras femininas aumentou cerca de 260% (de 165 
diretoras para  592 diretoras). Em consequência disso, a nova legislação reduziu 
a idade média dos quadros, bem como a experiência profissional.  
No Reino Unido, a abordagem foi menos drástica no sentido em que o seu 
objetivo concentrava-se em atingir, em 2015, 25% de representação feminina GMI 
(2009). No entanto, o código corporativo do Reino Unido não incluiu, em 2012, 
esta meta, pois apenas pediu às empresas cotadas para estabilizar a sua política 
relativamente à diversidade de género e definição de objetivos e valores 
percentuais. 
Em suma, apesar de diversas tentativas da União Europeia, a proporção 
de mulheres nos quadros mantinha-se, em 2013, com valores a rondar os 17%. Se 
analisarmos a distinção entre quadros executivos e não executivos, as mulheres 
tendem a ingressar nos quadros não executivos, o que não lhes permite a 
participação no processo de tomada de decisão (Heidrick e Struggles, 2013). 
2.3.3) Continente Norte Americano  
Tabela 5 - Percentagem de Mulheres nos Quadros Superiores no Continente Norte Americano 





Number os Companies 
Rated by GMI 
 







Relativamente à América do Norte, Canadá e EUA apresentavam valores 
relativamente semelhantes (11.3% e 11.4%, respetivamente). Por comparação 
com os continentes anteriormente analisados, encontram-se ligeiramente acima 
da média do continente Europeu e significativamente acima do continente 
Asiático.  
2.3.4) Continente Africano e Médio Oriente 
Tabela 6 - Percentagem de Mulheres nos Quadros Superiores no Continente Africano e Médio 
Oriente (Fonte: GMI, 2009) 
 
Relativamente a alguns países emergentes da África e Médio Oriente, 
observou-se um bom índice da África do Sul assim como de Israel. O oposto 
regista-se em Marrocos, cujos valores de 0% estão inteiramente relacionados com 
cultura e etnia da população Marroquina, uma vez que, as mulheres são 
incentivadas culturalmente a não trabalhar (GMI, 2009).  
Canada 136 11,3% 
US 1761 11,4% 





Number os Companies 
Rated by GMI 
 
Average % of 
Women on 
Boards 
Egypt 8 7,1% 
Israel 17 12,5% 
Morocco 4 0,0% 
South Africa 41 14,6% 
Emerging Markets – 





No Gana, a presença do género feminino nos quadros superiores ainda se 
apresenta como baixa, com números a rondar os 10,6% em 2012, ao invés dos 40% 
defendidos pela União Africana das mulheres (Agyapong e Appiah, 2015). Ainda 
assim, estes valores continuam a ser superiores aos apresentados anteriormente, 
à exceção da América do Norte onde os valores são ligeiramente superiores (cerca 
de 1 ponto percentual). 
2.3.5) Diversidade por setores de actividade 





Number of Companies 
Rated by GMI 
 
Average % of 
Women on 
Boards 
Automobiles & Parts 76 4,9% 
Banks 291 10,5% 
Basic Resources 205 6,3% 
Chemicals 136 7,9% 
Construction & Materials 145 6,1% 
Financial Services 238 8,8% 
Food & Beverage 154 9,4% 
Health Care 254 10.95% 
Industrial Goods & 
Services 
664 7,4% 
Insurance 148 10,8% 
Media  142 11,6% 
Oil & Gas 239 7,3% 
Personal & Household 
Goods 
235 10,0% 





A nível setorial, 4.9% dos diretores no setor automóvel, a nível mundial, 
eram do género feminino sendo este o setor com valores mais baixos. O setor do 
retalho, por oposição, possuía o maior rácio, 13.5%, de mulheres nos quadros, o 
que é concordante com os argumentos teóricos apresentados anteriormente 
(GMI, 2009).  
  
Retail 256 13,5% 
Technology 370 6,4% 
Telecommunications 109 9,6% 
Travel & Leisure 161 8,7% 
Utilities 169 12,1% 




2.3.6) Análise por indicador bolsista e empresa 
Tabela 8 - Percentagem de Mulheres por indicador Bolsista  














Relativamente aos indicadores bolsistas, a S&P 500 apresentou o valor 
mais alto, 15.1%, por oposição ao Nikkei 225, que registou valores a rondar 1%. 
Analisando as empresas cotadas do Fortune 500 (indicador que pertence 
aos EUA), o género feminino possuía cerca de 13.6% de representação nos 
quadros superiores das empresas em 2003, valor esse que viria a aumentar para 
14.7% em 2005 e que registava valores de 9.6% em 1995 (Catalyst, 2006). Por outro 
lado, analisando as empresas do top 200 da S&P 500, constata-se que 15% dos 




Average % of 
Women on Boards 
Dow Jones STOXX 600 11,1% 
FTSE 350 8,2% 
MSCI EAFE Index 7,6% 
MSCI World Index 10,2% 
Nikkei 225  1,0% 
Russell 1000 12,9% 
S&P 500 15,1% 
S&P MidCap 400 11,9% 





2.4) A situação atual em Portugal 
Após uma análise aos principais argumentos teóricos e empíricos do 
impacto da diversidade de género nos quadros superiores e depois da análise 
geográfica estatística a nível global sobre a presença do género feminino nos 
quadros superiores, importa agora conhecer a realidade no nosso país, de forma 
mais aprofundada.  
O primeiro dado a apresentar, previamente expectável pelo exposto nas 
seções anteriores, é que a presença do género feminino nos quadros superiores, 
embora em crescendo, é baixa (Informa, 2018). 
Os seguintes indicadores apresentam estatísticas sobre a diversidade de 














Analisando os dados expostos, podemos evidenciar que a presença do 
género feminino nos quadros superiores diminui consoante a dimensão da 
empresa. Assim, se nas micro empresas encontramos um valor de 30.7%, nas 
grandes empresas este valor é de 14.7% (Informa, 2018).  
Figura 1 - Principais Indicadores da diversidade de género 




Por sua vez, as médias e pequenas empresas apresentam, como esperado, 
valores compreendidos entre 30.7% e 14.7%, respetivamente, de 19.2 e 24.2% 
(Informa, 2018). 
 
Figura 2 - Percentagem de Mulheres em cargos de liderança por dimensão empresarial (Fonte: 
Informa, 2018) 
 
As empresas cotadas, objeto de estudo no modelo econométrico, 
apresentam uma representação de 12.2% de mulheres nos quadros superiores. 
Ainda assim, este indicador tem sofrido uma evolução muito positiva 















% de cargos femininos por dimensão





Figura 3 - Percentagem de Mulheres nos quadros superiores das empresas cotadas 
em Portugal (Fonte: Informa, 2018) 
 
Os dados apresentados são baixos e podem ser justificados com o exposto 
na seção 2.2. De facto, a falta de experiência profissional assim como a média de 
idades reduzida do género feminino são os principais fatores que influenciam as 
estatísticas apresentadas e a falta de membros femininos nos quadros superiores. 
Outros fatores como a falta de auto confiança e conflitos com a vida pessoal 
também influenciam as estatísticas apresentadas.  
Relativamente ao futuro, a começar no curto prazo, as perspetivas sobre o 
aumento destes indicadores são positivas em virtude da paridade de género no 
mercado de trabalho que foi alcançada recentemente, com o aumento da 
população ativa do género feminino, e do aumento do número de licenciadas. 
Outra razão fundamental consiste no reconhecimento, por parte do governo e da 
União Europeia da diversidade de género nos quadros superiores como fator 
vital para o crescimento e prosperidade, assim como uma competitividade com 
êxito numa economia globalizada. Este indicador é cada vez mais importante 






A seguinte seção pretende analisar e quantificar o impacto da diversidade 
de género nos quadros superiores na performance das empresas. Para tal, 
utilizou-se o exemplo Português com a análise às empresas do PSI20. A escolha 
do caso Português deve-se a diversos fatores entre os quais: 
• Valores históricos da % de mulheres nos quadros superiores 
(apresentados nos capítulos anteriores) são significativamente 
baixos; 
• Pertinência e motivação pessoal pela análise desta realidade 
económica no nosso país. 
Em relação ao intervalo de anos a analisar, optou-se pela estimação para 
os últimos 10 anos com início em 2008 e fim em 2017.  
O software a utilizar é o STATA. 
De seguida, serão apresentadas as variáveis com impacto e relevância no 
modelo bem a análise de alguns dados recolhidos e utilizados no modelo 
econométrico. Após a apresentação dos mesmos, serão enumerados os 
procedimentos de estimação bem como os resultados. A estimação será feita com 
recursos a dados painel (PSI20 no período temporal 2008-2017).  
 
3.1) Variáveis  
Nesta seção, será primeiramente apresentado um quadro com alguns 
modelos analisados e utilizados por diversos autores com o intuito de encontrar 
variáveis comuns e relevantes, que permitam identificar as principais medidas 
de performance da empresa, bem como outras variáveis que, não estando 
diretamente ligadas, influenciam a performance. De seguida, será apresentado o 






Tabela 9 - Diferentes métodos de estimação e regressão econométrica. 
Artigo Autor Tipo de regressão, 
dados e Nº de 
Observações 
Variáveis Dependentes Variáveis Independentes 
 
 









• Panel of data; 
• 2000 firm years 
observations; 
Fortune 500, period 
1998-2000. 
• Measure of Financial 
Performance (for example 
Tobin´s Q); 
 
• Return on Assets; 
• Log of Total Assets; 
• Measure of Board Diversity  
(% of females on the board); 
• Market Returns 
• Number of females in the 
board of directors; 
• Vector of Dummy Variables 
that represents years in the 
Panel Data; 
• Vector of dummy variables 
that represents the industry 












• Linear Regression 
analysis; 
• Panel of data; 
• 274 Bangladesh firm-
years. 
Hypotheses: 
H1: There is a significant 
positive relationship 
between the board 
composition and firm 
performance. 
H2: There is a significant 
negative relationship 
between the board 
sizeand firm 
• Firm Performance with 
firm performance measures 
such as: 
• ROA 
• (EBIT/Book value of total 
assets); 
• Tobin´s Q (market value of 
the firm/cost of their 
assets). 
• Board Composition (% of 
membership in the board of 
directors); 
Control Variables: 
• Ownership structure; 
• Board Size (logarithm of 
total board members); 
• CEO-Duality (dummy); 
• Firm Debt (Total debt/total 
Assets); 
• Firm Size (logarithm of total 
sales); 
Firm Age 
 Arslan, et 
all, 2010 
• Binary Logistic 
Methodology; 
• Logistic Regression; 
Two State Dependent 
Variable: 
• Pit= f (Xit−1, Et−1) 
Pit takes the value of 1, if I is 




Board Structure and 
Corporate 
Performance 
• Panel of Data; 
• 999 firm level 
observations; 
• Period 1995-2006; 
Non-Financial firms 
listed on Istanbul Stock 
Exchange). 
• State 1= High Corporate 
Performance 
• State 2= Low Corporate 
Performance  
•  The dependent variable is 
a dummy variable which 
takes the value of unity if a 
firm reported to have a 
high corporate 
performance, and zero 
otherwise. 
Q  (ROA) in year t and takes 
the value of zero if 
otherwise; 
Vector Xit−1 represents 
board characteristics of the 
firm like the number of 
member of the board. 
Vector Et−1 represents other 
attributes of the firm such as 
the financial attributes: Debt 
to equity and ROA 
The probability of having a 
high corporate performance 
is: 
P [Yi = 1] = p0. 
The probability of having a 
low corporate performance 







• Debt maturity structure 
Leverage and cash holding  
behaviour of the firm. 
 
Effect of gender 





• Fact books of Ghana 
Stock Exchange and 
Annual Report´s 
database of Data Bank; 
• Panel of Data; 
• Period 2007-2011; 
• Fixed Effects Model; 
ROA; 
• Tobin´s Q (market 
value: book value of 
total + share price * total 
number of outstanding 
• ROA; 
• Tobin´s Q (market value: 
book value of total + share 
price * total number of 
outstanding shares / book 
value of total assets); 
 
Control Variables: 
• Firm Size ( logarithm of total 
sales); 
• Leverage (ratio of debt to 
equity). Used to evaluate the 
long-term financial stability 
or solvency of a business; 
• Board Size (logarithm of 




shares / book value of 
total assets); 
• Random Effect Model; 
The Hausman test was 
conducted in EVIEWS 
beforehand to choose 
whether to use fixed or 
random effects to run 





Depois de feita a análise dos vários modelos que já existem estimados, optou-se 
por estimar a seguinte regressão: 
 (1) 
Tabela 10 - Definição das variáveis utilizadas no modelo econométrico 
 
De facto, começando pela variável dependente, o objetivo consiste em 
quantificar a performance da empresa. Assim, estudos anteriores utilizaram, com 
particular destaque para o modelo desenvolvido por Agyapong e Appiah em 
2015 (ver quadro da página 34), o Return on Assets como principal medida de 
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑗 Retorno dos ativos para a empresa 
i no ano j; 
Variável dependente 
𝐹𝑒𝑚𝑖𝑗 % de mulheres presentes no 
conselho de administração na 
empresa i no ano j; 
Variável independente 
𝑙𝑜𝑔𝑇𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑗 Logaritmo do total de vendas da 
empresa i no ano j; 
Variável controlo 
𝑙𝑜𝑔𝑇𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑𝑖𝑗 Total de membros do Conselho de 
Administração para a empresa i no 
ano j; 
Variável controlo 
𝑇𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑗 Indicador Debt to Equity da 
empresa i no ano j; 
Variável controlo 
𝑎𝑔𝑒𝑖𝑗 Média de idades da empresa i no 
ano j; 
Variável controlo 
£𝑖𝑗 Erro do modelo econométrico, ou 
seja, todas as variáveis que, não 
presentes no modelo 
econométrico, também 
influenciam a variável dependente, 
o retorno dos ativos. 
Variáveis não 
consideradas 




estimação da performance da empresa (Dobbin e Jung, 2011; Cabo, et al, 2010) 
pois é utlizado para medir tanto a eficácia como a eficiência dos ativos (Adams e 
Mehran, 2001; Jackling e Johl, 2009). O ROA consiste no rácio do EBIT (resultados 
líquidos antes de descontados impostos e taxas) sobre o total de ativos da 
empresa (Atrill et al, 2009). 
No que diz respeito à variável independente, a percentagem de mulheres 
presentes no conselho de administração, foi considerada frequentemente em 
estudos anteriores (Rechner e Dalton, 1986; Zahra e Stanton, 1988). A expectativa 
para esta variável, conforme estudado na revisão de literatura, aponta para um 
sinal positivo. 
Relativamente ao Tsize, o tamanho da empresa é frequentemente utilizado 
como uma variável controlo em modelos relacionados com a gestão corporativa 
(Heenetigala, 2011; Radlach e Schlemmbach, 2008), pois empresas de grande 
dimensão apresentam mais capacidades para gerar fundos internos (Short e 
Keasey, 1999), ter mais variedade de ativos (Majumdar e Chhibber, 1999) e maior 
dificuldade de coordenação e gestão, o que por sua vez pode influenciar 
negativamente a performance da empresa (Williamson, 1967). A conclusão destes 
estudos aponta para um impacto negativo do tamanho da empresa na 
performance financeira. No estudo apresentado, será utilizado o logaritmo do 
total de vendas da firma. O logaritmo será utilizado para normalizar a 
informação e minimizar o valor do desvio padrão (Hair, et al 2006).  
 Relativamente ao Tboard, dado pelo total de membros do conselho de 
administração (executivos e não executivos), também influencia a performance 
da empresa, uma vez que, a capacidade de um CEO influenciar os quadros 
superiores e, por sua vez, a capacidade dos quadros não executivos monitorizar 
os quadros executivos depende da distribuição e dimensão dos órgãos de gestão 
(Finkelstein e Hambrick, 1996). Esta variável foi utilizada em estudos anteriores, 
tais como o de Bathula, 2008, Campbell e Mínguez-Vera, 2010, Adams e Mehran, 




Relativamente ao 𝑇𝑑𝑒𝑏𝑡, este é utilizado para calcular a estabilidade 
financeira no longo prazo, bem como a solvência do negócio (Atrill, et al, 2001). 
Assim sendo, a estabilidade financeira influencia a performance da empresa e, 
desse modo, deve ser incluída como variável controlo. A dívida da empresa 
também pode atuar como medida disciplinar para os problemas de agência o 
que, em última instância, influencia a performance da empresa (Jensen e 
Meckling, 1976). McConell e Servaes (1990), Agrawal e Knoeber (1996), Short e 
Keasey (1999) e Xu e Wang (1999) também consideraram a dívida como variável 
controlo nos seus estudos. A medição deste indicador foi feita através do rácio 
Debt to Equity (Leveragedebt/Equity) e o seu sinal, segundo a revisão de literatura, 
é negativo.  
Finalmente, a performance da empresa também pode ser influenciada pela 
idade média da empresa, pois empresas com uma média de idades mais alta 
apresentam uma maior eficiência quando comparadas com empresas com a 
média de idade mais baixa (Anget al, 2000). A variabilidade da idade foi definida 
através do logaritmo da média de idades da empresa para o ano de 2017, 





3.2) Dados sobre o CA das empresas do PSI20 
A seguinte seção compreende a apresentação e análise crítica de alguns 
dados recolhidos das empresas do PSI20 (e que serão utilizados na estimação 
econométrica) relativamente aos conselhos de administração. Todos os gráficos 
apresentados foram elaborados pelo autor com recurso ao relatório e contas 
consolidado. A restante informação será apresentada na seção dos apêndices. Os 
dados apresentados serão utilizados para justificar o modelo econométrico 
estimado e para validar a revisão de literatura utilizada. Serão referenciadas, 
quando necessárias, a legislação das quotas de 20% imposta para o início de 2018 
e 33,3% para 2020. 
Apesar do PSI20 ter sofrido uma alteração recente (Março 2018) com a 
substituição da Novabase pela F. Ramada, será considerado a Novabase como 
parte do PSI20 pelo facto da alteração ter sido tardia aquando da realização do 
trabalho final de mestrado. Para além deste pressuposto, será também excluído 
de análise o Banco Comercial Português pelo facto de não possuir vendas, 
indicador relevante para o modelo em análise. Por fim, relativamente à variável 
age, em virtude da dificuldade de obtenção destes dados para todos os períodos 
a analisar, foi considerado o valor encontrado para 2017 como o valor a 
considerar para todos os anos. Esta conclusão deriva também do facto de, após 
análise de alguns números encontrados, se verificar que a média de idades não 








A Altri apresentou uma média de 20% de mulheres nos quadros 
superiores das empresas para os anos de 2008 a 2013 e 28,57% para os anos a 
partir de 2014. Naturalmente, esta subida está associada à lei das quotas impostas 
em Portugal cujo cumprimento para 2018 (20%) já é uma certeza. Por outro lado, 
a Altri está também muito próxima de atingir a percentagem de mulheres 
indicada pelo Estado até 2020 (33,3%). A Altri poderá ser vista como um exemplo 
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A Corticeira Amorim apresentou uma subida de 14,29% de 2008 a 2011 para 
33,33% de 2013 a 2017. Esta subida justifica-se com a reestruturação do Conselho de 
Administração em 2012 (menos 1 membro) e a junção de mais uma mulher em 2013. A 
Corticeira Amorim, à semelhança da Altri, já regularizou a sua situação relativamente 
à diversidade de género tendo mesmo já cumprido a quota imposta pelo estado tanto 










2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Conselho de Administração
Nº Mulheres Total de membros
















O ano de 2014 foi marcado nos CTT pela reestruturação dos Conselhos de 
Administração pelo facto da sua privatização ter atingido os 100% (foram 
vendidos 31,4% do seu capital social rendendo um total de 343 milhões de euros 
ao Estado). Assim sendo, o total de membros do CA aumentou de 5 para 11 
membros. Relativamente à diversidade de género, este tópico tem sido 
constantemente descriminado pelos CTT registando-se apenas uma percentagem 
de 18,18% (2 mulheres) aquando da sua reestruturação. Apesar de próximo, os 
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A EDP é um dos exemplos que contribui para uma média muito baixa da 
percentagem de mulheres nos CA. Assim, apenas teve uma representante nos 
anos de 2008 a 2011 (14,29%). Esta discrepância acentuada poderá estar associada 
ao facto da EDP já ser uma empresa de referência que detém o monopólio do 
mercado energético. Podemos ainda concluir que a EDP ainda não realizou 
esforços no sentido de atingir as quotas definidas pelo Estado para 2018 e 2020.  
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Figura 7 - Gráfico Conselho de Administração da EDP 




A EDP renováveis teve apenas um membro feminino no CA entre 2008 e 
2011. Por oposição à EDP Distribuição, o membro feminino perdido no triénio 
2012-2014 foi recuperado no triénio 2015-2017. Tal como na EDP Distribuição, a 
EDP Renováveis apresentou em 2017 uma percentagem bastante reduzida de 
membros femininos nos quadros superiores, mais concretamente, 5,88%. 
 












 A Galp Energia tem aumentado lentamente o número de membros 
femininos nos quadros superiores começando por um valor nulo em 2008 e 2009, 
um membro de 2010 a 2013, dois membros em 2014 e 2015 e três membros em 
2016 e 2017. Ainda assim, a Galp Energia ainda está muito longe da quota sendo 









2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Conselho de Administração
Nº Mulheres Total de membros












A Ibersol é, a par da Navigator, uma das empresas que não possui 
qualquer representação feminina durante nenhum dos anos em análise. Este fator 
está relacionado, entre outras razões, por um CA muito restrito com apenas dois 
membros executivos e um membro não executivo. A substituição de um membro 
masculino por um membro feminino seria suficiente para cumprir a 
regulamentação das quotas. 
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Figura 10 - Gráfico Conselho de Administração da Ibersol 




A Jerónimo Martins introduziu pela primeira vez em 2015, possivelmente 
por ter tomado conhecimento dos limites que seriam impostos pelo Estado, um 
representante do género feminino no Conselho de Administração. Ainda que seja 
um progresso nítido, a percentagem de mulheres ainda se encontra muito longe 
do valor estipulado fixando-se no último ano nos 11,1%. O total de membros do 










A Mota Engil tem sido, ao contrário do que era esperado, um dos 
exemplos de retrocesso no aumento da diversidade de género nos quadros 
superiores. Este facto deve-se ao aumento do número de membros do conselho 
de administração entre 2013 e 2017 que foi acompanhado com uma redução do 
número de mulheres de 4 para 3 a partir de 2013, registando a percentagem em 
16,67%. Apesar do decréscimo, o facto da Mota Engil deter 3 membros do género 
feminino no CA é uma realidade pouco comum para a maioria dos países do 
PSI20, sendo expectável o aumento deste valor para os próximos anos. O 
cumprimento da quota para 2018 ainda não foi alcançado apesar do valor ser 
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A Navigator, tal como enunciado previamente, não possui qualquer 
representatividade feminina para o período em vigor. A Navigator é o exemplo 
mais alarmante do não cumprimento das normas para 2018 e 2020 sendo 
expectável que incorra em sanções pesadas por parte do Estado. 
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Figura 13 - Gráfico Conselho de Administração da Navigator 




A NOS pode ser encarada como um belíssimo exemplo a seguir pelas 
restantes empresas. Assim, se em 2011 não possuíam qualquer representação 
feminina no CA, em 2014 já contava com 5 membros femininos e em 2017 contava 
com 3 membros e uma percentagem de 20%, cumprindo na plenitude a quota 














A Novabase, empresa que recentemente saiu do PSI20 por troca com a F. 
Ramada, tal como a Navigator, corre o sério risco de sofrer sanções pesadas por 
parte do Estado, uma vez que, apesar da reestruturação do CA, este mesmo CA 
conta 2 homens executivos, 2 homens não executivos e nenhum representante 
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A Pharol, desde 2009, conta apenas com um representante feminino o que, 
mesmo com a reestruturação do CA em 2015, continua a não ser suficiente para 
o cumprimento da quota em 2018 e 2020, arriscando-se como tantas outras a 
sofrer penalizações. O valor registado para 2017 encontrava-se nos 10%. 
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Figura 16 - Gráfico Conselho de Administração da Pharol 




A REN aumentou o número de representantes femininos de um em 2014 
para dois a partir de 2015. Ainda assim, a percentagem de representação do 
género feminino no CA ainda se encontra nos 16,67%, montante próximo mas 











A Semapa sofreu uma surpreendente redução de representatividade 
feminina no CA passando de dois membros em 2013 para nenhum a partir de 
2014. Este fator pode originar alguma falta de cuidado na nomeação do CA pois, 
mais uma vez, a Semapa é uma das empresas com sérios riscos de sofrer 
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A Sonae conseguiu entre 2015 e 2017 um total de 3 membros femininos no 
CA o que origina uma percentagem de 33,33% e o cumprimento na plenitude da 
quota estipulada para 2020. No entanto, em 2017, o CA da Sonae não foi 
composto por nenhum membro feminino o que poderá ser alvo de reestruturação 
no futuro próximo mas não adivinha boas projeções para a Sonae para os 
próximos anos.  
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Figura 19 - Gráfico Conselho de Administração da Sonae 




Os membros femininos do CA da Sonae Capital começaram a aparecer em 
2011 com um membro, tendo esse valor aumentado para dois em 2013 e 
mantendo-se constante a partir daí. Apesar do crescimento lento, a Sonae cumpre 
a quota para 2018 tendo registado um valor de 28,57%, valor esse próximo do 
necessário em 2020.  
O gráfico apresentado de seguida consiste na média da percentagem de 
membros femininos nos CA das empresas do PSI20 ao longo dos últimos 10 anos.  
Figura 21 - % média de membros femininos no PSI20 de 2008 a 2017 
 
Este gráfico é a conclusão do exposto anteriormente e permite confirmar 
que, na maior parte das empresas do PSI20,  a  representação feminina no 
conselho de administração é fraquíssima. As perspetivas de não cumprimento 
das quotas são evidentes pois, apesar de algumas empresas registarem um 
crescimento positivo deste indicador, na sua maioria é insuficiente para garantir 
o desejável pelo Estado Português. Por exemplo, analisando o gráfico, apenas 
Altri, Corticeira Amorim e Mota Engil cumprem a quota decretada e as restantes, 
com exceção da Sonae Capital e CTT, apresentam valores inferiores a 15%. As 




capítulo das conclusões, após a apresentação dos resultados estimados e da 





3.3) Procedimentos de estimação 
Após apresentação e justificação das variações a utilizar na regressão 
econométrica, bem como da apresentação e análise de alguns dados do PSI20 
pretende-se agora perceber através da estimação econométrica se, de facto, o 
género feminino é um ativo valioso (ou não) na performance das empresas. 
Tendo bem presente a realidade subjacente nos quadros superiores das empresas 
do PSI20 e do Estado Português, esta estimação poderá também ser útil para 
identificar se as empresas tem de facto motivos para não apresentar membros 
femininos nos seus quadros ou se porventura devem fazer alterações à sua 
estrutura. O outro cenário possível da regressão será uma insignificância ou um 
estudo inconclusivo do efeito do género feminino nos quadros e na performance 
da empresa.  
O primeiro passo foi considerar a matriz de correlação por forma a medir 
o grau de relacionamento e correlação entre as diversas variáveis. A seguinte 
tabela apresenta as suas conclusões: 
Tabela 11 - Matriz de Correlação do Modelo Econométrico 
 
A conclusão da matriz de correlação aponta para um nível de 
relacionamento baixo entre as variáveis, ou seja, a alteração de uma variável, não 
implica necessariamente uma mudança noutra variável, fazendo assim sentido 
utilizar a expressão “mantendo tudo o resto constante” na análise dos resultados 
 ROA Fem Tsize Tboard Tdebt Age 
ROA 1.000      
Fem -0.0004    1.000     
Tsize 0.1178   -0.2232    1.000    
Tboard -0.0263  -0.0586   -0.2520    1.000   
Tdebt -0.2029    0.0501   -0.2482 0.1833    1.000  




apresentados. No entanto, a baixa correlação com a variável dependente poderá 
ser um indício de uma possível insignificância do modelo. 
O segundo passo da estimação consiste na escolha do melhor método de 
estimação em painel: entre efeitos aleatório (random effects) e efeitos fixos (fixed 
effects),. Para isso, efetuou-se os seguintes passos: 
1 - Estimação com efeitos fixos (fixed effects); 
2 - Estimação com efeitos aleatórios (random effects); 
3 - Correu-se o teste de especificação Hausman de maneira a identificar 
qual o melhor método para garantir a consistência dos estimadores. Os 
resultados foram os seguintes: 






Fem -0.2694323 -0.0001395 -0.2692927 0.2174042 
LogTsize -0.0631001 0.037158 -0.1002581 0.1144394 
LogTboard 0.3910035 0.0062695 0.384734 0.1057793 
Tdebt 0.0003157 -0.0188928 0.0192084 0.00812 
Notas: chi2 = 18,96 | Prob> chi2 = 0,0008 
 
Assim, visto que o p-test é inferior a 0,05, o método de estimação escolhido 
foi os efeitos fixos. A hipótese nula não foi rejeitada. 
O terceiro passo consistiu na estimação do modelo econométrico com 
recurso ao comando xtscc do Stata que estima as regressões com erro padrão 
Driscoll-Kraay. Deste modo, os erros padrão produzidos são consistentes com 
heteroscedasticidade e autocorrelação e robustos às formas gerais de 





4. Resultados Empíricos 
Nesta seção serão apresentados os resultados do modelo econométrico. A 
seguinte tabela apresenta os resultados da regressão econométrica: 
 
Tabela 13 - Resultados do Modelo Econométrico 
ROA Coef. Std. Err. t P>|t| [Int. Conf. 95%] 
Fem -0.2694323    0.1635946     -1.65    0.119     -0.6162373     0.0773728 
Tsize -0.0631001    0.0633618     -1.00    0.334     -0.1974212     0.0712209 
Tboar
d 
0.3910035    0.1660687 2.35    0.032      0.0389535     0.7430535 
Tdebt 0.0003157       0.014848 0.02    0.983     -0.0311607     0.0317921 
age -0.0183419    0.0075558     -2.43    0.027     -0.0343595    -0.0023243 
Notas Erro padrão Driscoll-kraay 
Regressão: Fixed Effects (max lag 2) 
OBS: 170 | Grupos: 17 
𝑅2= 0.0783 
F(5, 16) = 3.98 
Prob> F = 0.0155 
 
Os resultados expostos não permitem uma conclusão precisa acerca da 
influência das diferentes varáveis. Este fator pode estar associado à fraca 
correlação entre as variáveis, assim como uma presença muito pouco numerosa 
do género feminino nos conselhos de administração. 
De facto, todas as empresas do PSI20 Português apresentam entre 1 a 3 
membros do género feminino nos Conselhos de Administração, sendo os 
exemplos mais extremistas a Ibersol, Jerónimo Martins, EDP e Navigator com 
alguns anos sem qualquer representatividade feminina. 
Para aferir da robustez dos resultados, optou-se pela substituição do ROA 




género feminino pelo valor absoluto. Esta alteração surge no sentido de tentar 
completar a análise prévia de que, efetivamente, os Conselhos de Administração 
das empresas do PSI20 ainda não possuem uma diversidade de género 
significativa tornando difícil estimar o seu impacto na performance da empresa. 
A Tabela seguinte apresenta os resultados com a alteração destas variáveis: 
 
Tabela 14 - Resultados do Modelo Econométrico ajustado 
ROA Coef. Std. Err. t P>|t| [Int. Conf. 95%] 
Fem -0.0026138    0.0013834 -1.89    0.077     -0.0055464     0.0003188 
Tsize 0.0186436    0.0079743      2.34   0.033     0.0017388     0.0355484 
Tboar
d 
0.0485976    0.0092176      5.27    0.000     0.0290572 0.0681381 
Tdebt -0.0000294 0.0021416     -0.01 0.989   -.0045693     .0045106 
age -0.0010817 0.0007719 -1.40 0.180     -0.0027181 0.0005548 
Notas Erro padrão Driscoll-kraay 
Regressão: FixedEffects (maxlag 2) 
OBS: 170 | Grupos: 17 
𝑅2= 0.1687 
F(5, 16) = 1880.43 
Prob> F = 0.0000 
 
Os resultados expostos confirmam as conclusões apresentadas na página 
anterior, ou seja, o impacto da variável Fem, o número de mulheres presentes no 
conselho de administração, é praticamente nulo. 
De facto, a correlação entre as variáveis é baixa o que, apesar da amostra 
de apenas 170 observações, se deve ao facto da presença do género feminino nos 
conselhos de administração ser ainda pouco significativa. Tal como exposto 
previamente, a realidade sobre a presença do género feminino nos quadros 




estimar a sua influência na performance da empresa. Relativamente a Portugal, 
o Estado implementou recentemente a legislação para que, até 2020, a 
percentagem de mulheres presentes no conselho de administração aumente para 










O objetivo inicial deste trabalho final de mestrado consistiu em identificar 
se a diversidade de género nos conselhos de administração oferecia valor 
adicional, à performance da empresa. Para isso, foi exposta ao longo da 
dissertação a situação atual em termos de paridade de género nos quadros 
executivos, desde a realidade presente a nível mundial até à realidade presente 
no PSI20 Português. 
 De facto, a primeira conclusão que identifico de forma clara é a falta 
sistemática de presença do género feminino nos conselhos de administração. 
Assim, uma fraca presença feminina nos quadros superiores (conselhos de 
administração) das empresas do PSI20, criteriosamente apresentado na seção 3.2, 
resultou num modelo econométrico pouco significativo nos seus resultados por 
uma falta de presença desse mesmo género feminino. O resultado do modelo é 
inconclusivo e insignificativo. 
 A partir daí, esta tentativa de estimação causa-efeito sobre a influência do 
género feminino levantou um problema presente nos conselhos de administração 
das empresas do PSI20: o não cumprimento da legislação imposta pelo Estado. 
Foi referido na introdução deste trabalho e referenciado na seção 3.2 que as 
empresas do PSI20 devem garantir, no início de 2018, uma percentagem de 20% 
do género feminino nos quadros superiores e, em 2020, uma percentagem de 
33,3% (um terço). Este indicador regista, nas empresas do PSI20 e para o ano de 
2018, um valor médio de 12,2%, muito longe do exigido. O relatório de contas 
consolidadas das empresas do PSI20 do ano de 2017 evidenciou que 11 das 17 
empresas analisadas não cumprem a legislação imposta pelo Estado. Dessas 11 
empresas, os exemplos mais alarmantes são a EDP, Nova Base, Semapa e Sonae, 
que não registam qualquer membro feminino nos Conselhos de Administração. 
A consequência deste incumprimento passa por multas e sanções pesadas. 
 Apesar de a realidade atual ser alarmante, as perspetivas de crescimento 




empresas do PSI20, este indicador, em sete das empresas analisadas e 
comparando com o ano de 2008, cresceu consideravelmente e nunca sofreu ao 
longo deste período um período de declínio. Por outro lado, este indicador 
apenas sofreu um declínio na EDP o que é mais um indicio  que as perspetivas 
de crescimento são positivas. Esta conclusão pode ser sustentada com, para além 
das obrigações legais, o alcance da paridade de género no mercado de trabalho, 
o aumento da população ativa feminina e o aumento do número de licenciadas 
(Informa, 2018). 
 Para além de Portugal e das empresas cotadas, esta realidade também se 
verifica um pouco por tudo o mundo. Assim, as estatísticas apresentadas na 
seção 2.3 apontam para uma presença pouco significativa do género feminino 
nos quadros superiores com o período de análise a começar em 2003 
sensivelmente. Em função disso, os Estados e a União Europeia também foram 
forçados a introduzir quotas e legislação neste sentido. A Noruega foi pioneira 
neste aspeto sendo-lhe exigida a presença de pelo menos 33% de mulheres nos 
quadros superiores com o horizonte até 2020. O exemplo foi seguido um pouco 
por tudo o mundo, sendo de salientar Áustria, Dinamarca, Finlândia, Alemanha, 
Grécia, Eslovénia, Espanha, Bélgica, França, Itália e Países Baixos. 
 Após a análise, há pouca presença do género feminino nos quadros 
superiores e a pergunta que se impõe é a seguinte: Quais as razões e os motivos 
que justificam esta realidade? Será que as mulheres não oferecem valor adicional 
aos quadros superiores? 
 As respostas a estas questões não são unânimes e muito menos 
consistentes. No entanto, após a conclusão deste trabalho final de mestrado, 
entende-se que é necessário encontrar uma resposta. Assim sendo, foram 
apresentados na seção 2.2 argumentos positivos e negativos, empíricos e teóricos, 
sobre estes tópicos. A maior parte dos argumentos analisados apontam para um 





• O género feminino possui um conhecimento aprofundado dos mercados; 
• O género feminino comunica melhor que o género masculino o que 
implica uma melhor fluidez de informação; 
• O género feminino exerce um papel ativo nos quadros superiores através 
de uma maior assiduidade nas assembleias gerais e pensamento crítico; 
• O género feminino apresenta qualificações e graus académicos mais 
elevados; 
• O género feminino apresenta características para uma gestão mais racional 
e ponderada e uma relação próxima do cliente tendo em conta o seu 
background e características bem presentes como a simpatia; 
• O género feminino complementa o género masculino e atrai diferente 
talento. 
Por outro lado, as características mais relevantes que influenciam 
negativamente a presença do género feminino são as seguintes: 
• Falta de confiança e assertividade; 
• Falta de competências de liderança; 
• Falta de experiência profissional e média de idades significativamente 
baixa; 
A conclusão que me foi possível identificar com a apresentação dos 
argumentos positivos e negativos assenta no facto de que os argumentos 
negativos não colocam em causa o valor do ativo feminino, mas sim são uma 
consequência de um passado muito pouco representativo e influente. De facto, 
tal como foi enunciado na seção 2.2, o género feminino, no passado, não tinha 
ambições profissionais e a sua entrada no mercado de trabalho foi feita 
tardiamente e em funções ligadas aos serviços. Este facto é razão suficiente para 
o género feminino ter falta de experiência profissional e não exibir um perfil líder 
e assertivo, competências que se desenvolvem com o desempenho da profissão. 
Assim, o valor do ativo feminino nunca foi colocado em causa pela maior 




exclusivo com as consequências da realidade histórica. Podemos então concluir 
que o género feminino, efetivamente, apresenta características únicas e 
extremamente importantes para os quadros superiores. Por consequência, a 
influência positiva do género feminino nos quadros superiores origina uma 
influência positiva na performance da empresa e no aumento das suas receitas. 
Por tudo isto, a última pergunta que me apraz colocar é se, em função do 
que foi apresentado, o Estado, particularmente o Português, deve ou não intervir 
na regulamentação como tem feito até à data. Naturalmente, o indicador da 
percentagem de género nos quadros superiores aumentou consideravelmente 
desde as primeiras intervenções do Estado. Este facto só por si só seria suficiente 
para justificar a intervenção do Estado numa realidade extremamente desigual e 
alarmante. Para além disto, o facto de se ter concluído que o género feminino, 
como valor do ativo, influencia positivamente a performance da empresa parece-
me evidente que a intervenção do Estado deva continuar de forma convicta e no 
sentido de eliminar definitivamente o passado histórico referido. 
Uma outra realidade analisada e relevante para a influência do género 
feminino nos quadros superiores é a influência da sua vida pessoal e 
nomeadamente a sua possibilidade de constituição de família. Ainda assim, 
apesar de no passado o género feminino ter prescindido claramente da sua 
carreira pela sua vida pessoal, hoje em dia esta realidade já não se verifica. A taxa 
de natalidade sofreu decréscimos consideráveis e, excluindo o continente 
Asiático, a média de filhos por casais varia entre 1 e 2 filhos. Esta veracidade 
verifica-se particularmente em Portugal com as gerações familiares a serem cada 
vez mais curtas. Assim, podemos então concluir que o género feminino tem 
privilegiado a sua carreira profissional, ainda que esta não seja a única razão para 
a falta de natalidade (as condições financeiras também são um fator 
extremamente relevante). Este fator é mais um indicador positivo para o aumento 
da percentagem de mulheres nos quadros superiores nos próximos anos e para o 




Em suma, o desejo de finalizar e poder partilhar um projeto que considero 
atual, pertinente e útil para a sociedade dos nossos tempos e para o universo 
empresarial e que indubitavelmente poderá ser ponto de partida para outros 
estudos, pela falta de presença do género feminino nos quadros superiores, 
nomeadamente as consequências legais do incumprimento das quotas e o 
processo de evolução do género feminino até 2020, horizonte temporal de nova 
quota imposta pelo Estado e que será suficiente para perceber com mais certeza 
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As tabelas de Informação financeira foram obtidas com recurso à Thomson 




Tabela Apêndice 1 - Informação Financeira da Altri 
Informação 
Financeira 








3,93 4,90 6,34 6,20 6,86 6,63 6,52 7,37 6,66 6,48 
Debt/Equity 9,69 15,92 7,56 6,00 4,17 3,34 2,87 2,12 2,15 1,48 
 
Tabela Apêndice 2 - Conselho de Administração da Altri 
Conselho de 
Administração 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos 
4 4 3 3 3 3 4 4 4 4 
Nº Mulheres 
Executivas 
1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 
% Mulheres 
Executivas 
20% 20% 25% 25% 25% 0% 0% 0% 0% 0% 
Nº Homens 
não executivos 
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
Nº Homens 
não executivos 
0 0 0 0 0 1 2 2 2 2 
% Mulheres 
não executivas 

































Nº total de 
Mulheres no 
CA 
1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 
% Mulheres no 
CA 




5 5 5 5 5 5 7 7 7 7 
Média de idades dos colaboradores por 











18-29 anos 23,5 18 123 4,23 
30-50 40 54 368 21,6 
> 50 anos 58 28 191 16,24 





Tabela Apêndice 4 - Informação financeira da Corticeira Amorim 
 
Tabela Apêndice 5 - Conselho de Administração Corticeira Amorim 
Informação 
Financeira 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot 
Assets, %, FY 




4,29 4,11 4,37 4,35 4.42 4,41 4,59 4,72 4,64 4,48 
Debt/Equity 1,08 0,71 0,61 0,52 0,57 0,39 0,31 0,27 0,24 0.34 
Conselho de 
Administração 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos 
3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 
Nº Mulheres 
Executivas 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres 
Executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Nº Homens não 
executivos 
3 3 3 3 2 1 1 1 1 1 
Nº Homens não 
executivos 
1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 
% Mulheres não 
executivas 
25% 25% 25% 25% 33,33% 66,67% 66,67% 66,67% 66,67% 66,67% 
Nº total de 
Homens no CA 
6 6 6 6 5 4 4 4 4 4 
Nº total de 
Mulheres no CA 
1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 
% Mulheres no 
CA 






Tabela Apêndice 6 - Média de Idades Corticeira Amorim 
 
CTT 




2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot 
Assets, %, FY 




5,04 5,04 4,56 4,48 4,67 5,09 5,26 5,51 5,43 5,31 
Debt/Equity 0,06 0,06 0,06 0,04 0,04 0,03 0,02 0,03 1,13 3,43 
 
A Thomson Reuters Eikon não apresenta valores para os anos de 2008 e 
2009. Assim, relativamente ao ROA, foi utilizada a informação fornecida no 
relatório de contas consolidadas dos respetivos anos e calculado o rácio entre os 
resultados líquidos e total dos ativos. Por outro lado, relativamente ao valor das 
vendas, e tendo em consideração que nos restantes anos este valor apresentou se 
como constante (entre 4,5 e 5,5), foi utilizada a média ponderada para obtenção 
do valor a registar nestes anos. Por fim, relativamente à dívida, e tendo em 
Total de 
membros no CA 
7 7 7 7 6 6 6 6 6 6 
Média de idades dos colaboradores 
por classes 







18-29 anos 23,5 395 3,2019662 
30-50 34,5 1548 18,422215 
> 50 anos 57,5 956 18,961711 




consideração o valor díspar para os anos de 2016 e 2017, foi utilizado o valor do 
1ºano cujos dados foram possíveis obter através da Thomson Reuters Eikon, ou 
seja, o ano de 2010 com um valor a registar de 0,06. 
 






2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos 
5 5 5 3 3 3 3 3 3 4 
Nº Mulheres 
Executivas 
0 0 0 0 2 2 2 2 2 1 
% Mulheres 
Executivas 
0% 0% 0% 0% 40% 40% 40% 40% 40% 20% 
Nº Homens 
não executivos 
0 0 0 0 0 0 6 6 6 6 
Nº Homens 
não executivos 
0 0 0 0 0 0 0 0 1 2 
% Mulheres 
não executivas 
- - - - - - 0% 0% 14,29% 14,29% 
Nº total de 
Homens no 
CA 
5 5 5 3 3 3 9 9 9 10 
Nº total de 
Mulheres no 
CA 
0 0 0 0 2 2 2 2 3 3 
% Mulheres no 
CA 













EDP – Energias de Portugal 
Tabela Apêndice 10 - Informação financeira da EDP 
Informação 
Financeira 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot 
























8,50 6,89 7,15 7,26 7,48 7,02 7,65 7,83 9,11 11,75 
Debt/Equity 2,28 2,23 2,28 2,28 2,47 2,30 2,31 2,20 1,95 1,82 
 
Tabela Apêndice 11 - Conselho de Administração da EDP 
 
Idade média dos colaboradores por classes (valores referentes a 2017) 
Valor Absoluto                                                                                           46,4                   
Conselho de 
Administração 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens no 
CAE 
(executivos) 
6 6 6 6 7 7 7 8 8 8 
Nº Mulheres no 
CAE 
(executivas) 
1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres no 
CAE 
(executivas) 








O conselho de administração da EDP – Energias de Portugal não apresenta 
quadros não executivos pelo que o CA é exclusivamente composto pela comissão 
executiva. 
 
Tabela Apêndice 12 - Média de Idades EDP 
 
EDP Renováveis 
Tabela Apêndice 13 - Informação Financeira da EDP Renováveis 
 
  
Média de idades dos colaboradores por 
classes 







< 30 anos 23,5 1549 3 
30-50 anos 40 5631 19 
> 50 anos 58 4477 22 
Total de média de idades  11657 45 
Informação 
Financeira 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot 
Assets, %, FY 




7,42 6,87 6,73 6,61 7,10 6,23 6,72 7,53 6,47 6,29 




Tabela Apêndice 14 - Conselho de Administração EDP Renováveis 
  











2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos 
4 4 4 7 5 5 5 5 4 4 
Nº Mulheres 
Executivas 
1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres 
Executivas 
20% 20% 20% 12,5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Nº Homens não 
executivos 
10 11 11 9 9 12 12 10 12 12 
Nº Mulheres 
não executivos 
0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 
% Mulheres não 
executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9,09% 7,69% 7,69% 
Nº total de 
Homens no CA 
14 15 15 16 14 17 17 15 16 16 
Nº total de 
Mulheres no CA 
1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 
% Mulheres no 
CA 
6,67% 6,25% 6,25% 5,88% 0% 0% 0% 6,25% 5,88% 5,88% 
Total de 
membros no CA 
15 16 16 17 14 17 17 16 17 17 
Média de idades dos colaboradores por classes (valores referentes a 2017) 





Tabela Apêndice 16 - Informação Financeira da Galp Energia 
 
Tabela Apêndice 17 - Conselho de Administração da Galp Energia 
Informação 
Financeira 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot 
Assets, %, FY 




13,65 13,13 13,43 12,72 12,43 11,83 11,63 12,58 11,85 13,78 
Debt/Equity 0,91 0,96 1,16 1,32 0,66 0,71 0,73 0,74 0,58 0,67 
Conselho de 
Administração 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos 
6 6 6 6 7 7 7 7 7 7 
Nº Mulheres 
Executivas 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres 
Executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Nº Homens não 
executivos 
11 11 10 10 13 12 11 10 9 9 
Nº Mulheres 
não executivos 
0 0 1 1 1 1 2 2 3 3 
% Mulheres não 
executivas 
0% 0% 9,09% 9,09% 7,14% 7,69% 15,38% 16,67% 25% 25% 
Nº total de 
Homens no CA 
17 17 16 16 20 19 18 17 16 16 
Nº total de 
Mulheres no CA 
0 0 1 1 1 1 2 2 3 3 
% Mulheres no 
CA 




















membros no CA 
17 17 17 17 21 20 20 19 19 19 
Média de idades dos colaboradores por 








< 30 anos 23,5 611 2 
30-50 anos 40 4273 27 
> 50 anos 58 1505 14 
Total de média de idades  6839 43 
Informação 
Financeira 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot Assets, 
%, FY 
6,76% 6,93% 6,60% 2,85% 1,21% 1,67% 3,62% 4,66% 7,03% 7,28% 
Sales/ 
Receivables, FY 
52,74 24,14 16,15 17,56 19,68 28,24 53,51 59,14 32,92 40,73 




Tabela Apêndice 20 - Conselho de Administração da Ibersol 
 
Tabela Apêndice 21- Média de Idades Ibersol 
Conselho de 
Administração 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos 
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 
Nº Mulheres 
Executivas 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres 
Executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Nº Homens não 
executivos 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
Nº Mulheres 
não executivas 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres não 
executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Nº total de 
Homens no CA 
3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 
Nº total de 
Mulheres no CA 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres no 
CA 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Total de 
membros no CA 
3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 
Média de idades dos colaboradores 
por classes 











< 18 anos 16 2,41% 222 0,3856 
18-25 anos 21,5 47,17% 4343 10,14155 
26-30 anos 28 18,19% 1675 5,0932 
31-35 anos  33 11,61% 1069 3,8313 
> 35 anos 50,5 20,62 1898 10,4131 





Tabela Apêndice 22 - Informação Financeira da Jerónimo Martins 
 
Tabela Apêndice 23- Conselho de Administração da Jerónimo Martins 
Informação 
Financeira 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot Assets, 
%, FY 
5,14% 5,91% 7,51% 8,38% 8,01% 8,06% 6,41% 6,82% 11,15% 6,80% 
Sales/ 
Receivables, FY 
49,06 61,19 97,69 82,66 72,07 73,39 67,22 72,72 76,08 71,36 
Debt/Equity 1,61 1,13 1,04 0,64 0,56 0,53 0,51 0,49 0,20 0,30 
Conselho de 
Administração 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos (ou na 
CE até 2009) 
3 3 3 3 3 3 2 1 1 1 
Nº Mulheres 
Executivas (ou na 
CE até 2009) 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres 
Executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Nº Homens não 
executivos 
6 7 8 6 8 6 7 9 7 7 
Nº Mulheres não 
executivas 
0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 
% Mulheres não 
executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 12,5% 12,5% 
Nº total de 
Homens no CA 
9 10 11 9 11 9 9 10 8 8 
Nº total de 
Mulheres no CA 
0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 


























Tabela Apêndice 24 - Média de Idades Jerónimo Martins 
 
Mota-Engil 









Total de membros 
no CA 
9 10 11 9 11 9 9 11 9 9 
 
Média de idades dos colaboradores 
por classes 














< 25anos 21 14% 14588 2,94 
25-34 anos 29,5 38% 39597 11,21 
35-44 anos 39,5 31% 32303 12,245 
45-54 anos  49,5 13% 13546 6,435 
> 55 anos 60,5 4% 4168 2,42 
Total de média de idades   104203 35,25 
Informação  
Financeira 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot Assets, 
%, FY 
1,12% 1,92% 1,72% 2,04% 2,08% 2,40% 2,15% 1,16% 1,46% 1,39% 
Sales/ 
Receivables, FY 
3,65 3,24 2,26 2,34 2,20 1,99 1,96 1,86 1,77 2,22 









2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos 
6 5 5 5 5 5 7 7 8 8 
Nº Mulheres 
Executivas) 
1 1 2 2 1 1 0 0 0 0 
% Mulheres 
Executivas 
14,29% 16,67% 28,57% 28,57% 16,67% 16,67% 0% 0% 0% 0% 
Nº Homens 
não executivos 
4 6 6 4 6 6 6 6 6 7 
Nº Mulheres 
não executivas 
2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 
% Mulheres 
não executivas 
33,33% 25% 25% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 30% 
Nº total de 
Homens no 
CA 
10 11 11 9 11 11 13 13 14 15 
Nº total de 
Mulheres no 
CA 
3 3 4 4 4 4 3 3 3 3 
% Mulheres no 
CA 








Tabela Apêndice 27 - Média de Idades Mota-Engil 
  
Navigator 
Tabela Apêndice 28 - Informação Financeira da Navigator 
  
Média de idades dos colaboradores 
por classes 











18-29 anos 23,5 21% 6271 4,935 
30-39 anos 34,5 34% 10152 11,73 
40-49 anos 44,5 25% 7465 11,125 
> 50 anos 57,5 20% 5972 11,5 
Total de média de idades   29860 39,29 
Informação 
Financeira 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot 
Assets, %, FY 




4,75 7,14 9,03 8,19 7,75 8,15 8,36 9,08 8,67 7,75 




Tabela Apêndice 29 - Conselho de Administração da Navigator 
 





2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos 
5 5 5 5 5 5 5 6 5 5 
Nº Mulheres 
Executivas 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres 
Executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Nº Homens não 
executivos 
4 4 4 6 6 6 6 8 9 9 
Nº Mulheres não 
executivas 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres não 
executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Nº total de Homens 
no CA 
9 9 9 11 11 11 11 14 14 14 
Nº total de 
Mulheres no CA 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres no CA 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Total de membros 
no CA 
9 9 9 11 11 11 11 14 14 14 
Média de idades dos 
colaboradores por classes 










18-29 anos 23,5 10% 317 2,35 
30-50 anos 40 56% 1772 22,4 
> 50 anos 58 34% 1076 19,72 




NOS SGPS S.A. 
Tabela Apêndice 31 - Informação Financeira NOS 
 
Tabela Apêndice 32 - Conselho de Administração NOS 
Informação  
Financeira 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot 
Assets, %, FY 




7,65 7,11 7,21 7,09 6,74 5,00 4,55 4,25 4,35 4,13 
Debt/Equity 4,53 5,37 4,43 5,23 4,80 1,09 1,07 1,10 1,15 1,08 
Conselho de 
Administração 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos 
4 4 4 4 4 6 4 4 5 5 
Nº Mulheres 
Executivas 
0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 
% Mulheres 
Executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 14,29% 20% 20% 16,67% 16,67% 
Nº Homens 
não executivos 
12 12 14 12 11 8 8 7 6 8 
Nº Mulheres 
não executivas 
0 0 0 0 2 4 4 4 3 2 
% Mulheres 
não executivas 
0% 0% 0% 0% 15,38% 33,33% 33,33% 36,36% 33,33% 20% 
Nº total de 
Homens no 
CA 
16 16 18 16 15 14 12 11 11 13 
Nº total de 
Mulheres no 
CA 
0 0 0 0 2 5 5 5 4 3 
% Mulheres no 
CA 











Tabela Apêndice 34 - Informação Financeira da Novabase 
  




16 16 18 16 17 19 17 16 15 16 
Média de idades dos colaboradores por classes (valores referentes a 2017) 
Valor Absoluto                                                                                                             40 
Informação 
Financeira 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot 
Assets, %, FY 




2,82 2,68 2,84 2,59 2,25 2,48 2,34 1,19 1,56 2,22 
Debt/Equity 0,14 0,09 0,14 0,19 0,16 0,24 0,20 0,31 0,30 0,35 
Conselho de 
Administração 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos 
7 5 5 5 6 5 6 2 2 2 
Nº Mulheres 
Executivas 
0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 
% Mulheres 
Executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 16,67% 14,29% 0% 0% 0% 
Nº Homens 
não executivos 
4 7 7 7 7 9 8 2 2 2 
Nº Mulheres 
não executivas 















0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Nº total de 
Homens no 
CA 
11 12 12 12 13 14 14 4 4 4 
Nº total de 
Mulheres no 
CA 
0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 
% Mulheres no 
CA 




11 12 12 12 13 15 15 4 4 4 
 
Média de idades dos colaboradores por classes (valores referentes a 2017) 





Tabela Apêndice 37- Informação Financeira da Pharol 
 
Para o período entre o ano de 2013 e 2017 para os indicadores 
Sales/Receivables e ROA foi utilizado a média ponderada dos anos anteriores por 
falta de informação na base de dados da Thomson Reuters Eikon. 
 
Tabela Apêndice 38 - Conselho de Administração Pharol 
Informação  
Financeira 








4,61 2,50 1,53 2,75 3,22 2,92 2,92 2,92 2,92 2,92 
Debt/Equit
y 
28,86 5,34 1,64 2,96 3,20 4,49 7,75 7,75 7,75 7,75 
Conselho de 
Administração 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos 
4 7 5 7 7 7 - 2 2 2 
Nº Mulheres 
Executivas 
0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 
% Mulheres 
Executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 0% - 0% 0% 0% 
Nº Homens 
não executivos 
17 17 14 16 16 13 - 8 8 7 
Nº Mulheres 
não executivas 
0 1 1 1 1 1 - 1 1 1 
% Mulheres 
não executivas 










REN – Rede Nacional Energias 





Nº total de 
Homens no 
CA 
21 24 19 23 23 20 17 10 9 9 
Nº total de 
Mulheres no 
CA 
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
% Mulheres no 
CA 




21 25 20 24 24 21 18 11 10 10 
Média de idades dos colaboradores por classes (valores referentes a 2017) 
Valor Absoluto                                                                                                                  35 
Informação 
Financeira 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot 
Assets, %, FY 




2,97 4,97 4,36 4,43 4,18 2,33 1,86 3,22 3,13 2,19 





Tabela Apêndice 41 - Conselho de Administração da REN 
 







2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos 
5 4 5 5 3 3 3 3 3 3 
Nº Mulheres 
Executivas 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres 
Executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Nº Homens 
não executivos 
8 8 8 8 11 11 11 9 7 7 
Nº Mulheres 
não executivas 
0 0 0 0 1 1 1 2 2 2 
% Mulheres 
não executivas 
0% 0% 0% 0% 8,33% 8,33% 8,33% 18,18% 22,22% 22,22% 
Nº total de 
Homens no 
CA 
13 12 13 13 14 14 17 12 10 10 
Nº total de 
Mulheres no 
CA 
0 0 0 0 1 1 1 2 2 2 
% Mulheres no 
CA 




13 12 13 13 15 15 18 14 12 12 
Média de idades dos colaboradores por classes (valores referentes a 2017) 






Tabela Apêndice 43- Informação Financeira da Semapa 
 
Tabela Apêndice 44- Conselho de Administração da Semapa 
Informação 
Financeira 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot 
Assets, %, FY 




6,20 7,00 8,49 7,73 7,79 7,74 7,71 8,23 8,19 8,40 
Debt/Equity 1,58 1,53 1,52 1,34 2,53 2,41 2,21 2,80 2,40 2,27 
Conselho de 
Administração 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos  
7 6 6 6 5 5 4 4 4 4 
Nº Mulheres 
Executivas 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres 
Executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Nº Homens 
não executivos 
4 3 4 4 4 4 6 7 7 7 
Nº Mulheres 
não executivas 
2 2 2 2 2 2 0 0 0 0 
% Mulheres 
não executivas 
33,33% 40% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 8,33% 0% 0% 0% 
Nº total de 
Homens no 
CA 
11 9 10 10 9 9 10 11 11 11 
Nº total de 
Mulheres no 
CA 





Tabela Apêndice 45 - Média de Idades Semapa 
 
Sonae SGPS S.A. 





% Mulheres no 
CA 




13 11 12 12 11 11 10 11 11 11 
 
Média de idades dos 
colaboradores por classes 











18-29 anos 23,5 18% 1088 4,23 
30-50 anos 40 54% 3264 21,6 
> 50 anos 58 28% 1692 16,24 
Total de média de idades   6044 42,07 
Informação 
Financeira 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot 
Assets, %, FY 




25,64 28,06 33,78 35,41 26,98 38,68 63,04 57,07 43,86 46,41 














2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos 
4 4 3 3 3 2 2 2 2 2 
Nº Mulheres 
Executivas 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres 
Executivas 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Nº Homens 
não executivos 
4 5 6 6 6 6 6 4 4 5 
Nº Mulheres 
não executivas 
0 1 1 1 1 1 1 3 3 0 
% Mulheres 
não executivas 
0% 16,67% 14,29% 14,29% 14,29% 14,29% 14,29% 42,86% 42,86% 0% 
Nº total de 
Homens no 
CA 
8 9 9 9 9 8 8 6 6 7 
Nº total de 
Mulheres no 
CA 
0 1 1 1 1 1 1 3 3 0 
% Mulheres no 
CA 









Tabela Apêndice 48- Média de Idades Sonae 
 
Sonae Capital 
Tabela Apêndice 49- Informação Financeira da Sonae Capital 
 
Média de idades dos 
colaboradores por classes 










18-35 anos 26,5 47% 19147 12,455 
35-65 anos 50 53% 21591 26,5 
Total de média de idades   40738 38,96 
Informação 
Financeira 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ROA Tot 
Assets, %, FY 




5,88 5,43 3,85 4,37 4,49 6,13 6,16 5,01 6,89 6,58 















2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Homens 
Executivos 
3 3 3 2 2 1 1 0 1 1 
Nº Mulheres 
Executivas 
0 0 0 0 1 2 2 2 2 2 
% Mulheres 
Executivas 
0% 0% 0% 0% 33,33% 67,67% 67,67% 100% 67,67% 67,67% 
Nº Homens 
não executivos 
4 4 4 2 2 3 3 4 4 4 
Nº Mulheres 
não executivas 
0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 
% Mulheres 
não executivas 
0% 0% 0% 33,33% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Nº total de 
Homens no 
CA 
7 7 7 4 4 4 4 4 5 5 
Nº total de 
Mulheres no 
CA 
0 0 0 1 1 2 2 2 2 2 
% Mulheres no 
CA 








Tabela Apêndice 51- Média de Idades Sonae Capital 
 
Relativamente à média de idades foi utilizado a informação fornecida pela 
Sonae, empresa do mesmo grupo da Sonae Capital, uma vez que, a Sonae Capital 
não disponibiliza esta informação. 
 
Média de idades dos 
colaboradores por classes 










18-35 anos 26,5 47% 643 12,455 
35-65 anos 50 53% 725 26,5 
Total de média de idades   1368 38,955 
